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Resumen

Colombia durante el periodo comprendido entre 2006 y 2013 tuvo una dinámica económica y
empresarial caracterizada por la crisis del 2008 y la expansión de la economía debido a la entrada
masiva de capitales. Durante el mismo periodo el número de empresarios establecidos se vio
disminuido y el número de empresas del sector industrial en procesos de liquidación fueron en
aumento.
El presente trabajo busca encontrar el motivo por el cual ciertas empresas del sector industrial
lograron sostenerse a través de este periodo económico. Para esto se tomaron las empresas que
cotizan en la Bolsa de valores de Colombia y se sometieron a estudio mediante el uso de los
modelos de predicción de quiebra, que utilizan los ratios financieros como medida de salud
financiera de las empresas.
Se encuentra que los modelos presentan predicciones no concluyentes y que las variables
financieras de mayor influencia en la sostenibilidad de las empresas son: ganancias antes de interés
e impuestos / total activos, valor de patrimonio en el mercado / valor total deuda en libros y Ventas
/ Activos Totales. Se concluye que las empresas deben tener estos valores dentro de ciertos
parámetros para poder llegar a ser sostenibles a través del tiempo.
Palabras clave: Sector industrial, Ratios financieros, Modelos de predicción de quiebra, Z-Score,
O-Score.
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Abstract

Colombia during the period between 2006 and 2013 had an economic and business dynamic
characterized by the crisis of 2008 and the expansion of the economy due to the massive influx of
capital. During the same period, the number of established companies was reduced while the
number of companies in the industrial sector in liquidation processes was increasing.
The present work seeks to find the reason why certain companies in this sector managed to cross
this economic period. For this, the companies of the industrial sector that are listed on the
Colombian Stock Exchange were taken and they were subjected to a study using bankruptcy
prediction models, which use the financial ratios as a measure of the financial health of the
companies.
It is found that the models present inconclusive predictions and that the financial variables with
the greatest influence on the sustainability of the companies are: earnings before interest and taxes
/ total assets, equity value in the market / total value book debt and Sales / Total Assets. It is
concluded that companies must have these values within certain parameters to be able to become
sustainable over time.
Key words: Industrial sector, financial ratios, Bankruptcy prediction models, Z-Score, O-Score.
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Introducción
Colombia a partir del año 2006 presentó un comportamiento económico marcado por diversas
tendencias. Según el Banco de la República, durante los años 2006 y 2007 el país tuvo una
expansión económica caracterizada por un crecimiento del producto interno bruto (PIB) trimestral
de 5.2% para el año 2006 y de 8% para el año 2007 (Banco de la República, 2006, 2007). Además,
para este año ‘’los inversionistas de países desarrollados…pugnan por entrar al país’’ (Banco de
la República, 2007, p. 9-10).
Para el año 2008 la crisis financiera de Estados Unidos afectó a Colombia de diferentes maneras.
Primero, produjo que los principales socios comerciales del país como: Estados Unidos,
Venezuela, Ecuador y la zona euro presentaran una desaceleración de sus economías. Segundo, el
país se vio afectado por el choque internacional en el precio de los alimentos, petróleo y metales
que se constituyen como sus principales productos de exportación. (Banco de la República, 2008).
El periodo Comprendido entre los años 2009 y 2013 se vio caracterizado por un fenómeno de
resistencia y crecimiento económico en el país. En 2010 los empresarios colombianos realizaron
un proceso de sustitución de mercados con el fin de enfrentar la caída de la demanda venezolana
(Banco de la República, 2010, p. 31). Además, la expansión de la economía colombiana se
relacionó con la entrada masiva de capitales y la recuperación del mercado interno que supuso el
principal factor de crecimiento para el año 2012 (Banco de la República, 2011, 2012).
Durante este mismo tiempo el número de empresas liquidadas se incrementó de 306 en el 2008 a
912 para el año 2013. Dentro de este fenómeno se encuentra que el sector comercio es el que
concentra la mayor cantidad de procesos de liquidación con un total de 357 procesos iniciados y
263 procesos terminados, seguido del sector manufacturero con 328 procesos iniciados y 258
procesos terminados. Por último, el sector construcción tuvo 104 procesos iniciados y 63
terminados (Superintendencia de sociedades, 2017).
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Así mismo, el número de empresarios establecidos1 presentó una tendencia descendente hacia el
6% (Villegas, Barragán, & Bedoya, 2017, p. 77). Caso contrario es el de la actividad empresarial
temprana, medida por la tasa de actividad temprana (TEA)2, de la cual se observó un
comportamiento constante alrededor de 23%. Estos indicadores presentados por la metodología
GEM3, demuestran a grandes rasgos la dinámica empresarial colombiana para el periodo
comprendido entre 2006 y 2013.
A partir de lo anterior se encuentra que mientras los nuevos empresarios, definidos por la TEA, se
mantuvieron constantes, los empresarios establecidos disminuyeron. Además, el sector industrial,
que junta al sector manufacturero y al sector construcción, presentó el mayor número de empresas
en procesos de liquidación. Esto se puede ver justificado por el fenómeno de la enfermedad
holandesa4, que ‘’ocasiona la contracción o desindustrialización del sector manufacturero debido
a que los cambios que genera una bonanza petrolera no tienen mayor impacto en el crecimiento
del PIB” (Moreno Leguízamo, Gayen Lugo, & Cuadro Guzmán, 2016, p. 51).
Según Confecámaras (2017), el porcentaje de supervivencia de una empresa en sus primeros cinco
años es de un 42.9%, haciendo un principal énfasis en los factores de supervivencia empresarial,
que se dividen en tres: los factores sectoriales, los de localización geográfica y los factores
específicos de la firma, dentro del cual se destaca el ámbito financiero principalmente por la
conformación de la estructura de capital.
Aun así, se encuentran estudios sobre las pequeñas empresas y medianas empresas que se enfocan
en la evaluación de las políticas de apoyo a las mismas. Tal es el caso de Ferraro, Collao, De
Matos, Arroio, Zuleta, Zuleta, Zeballos, Ferreira, Graterol, Rondón, Goldstein y Kulfas (2011) que
realizan una evaluación de las políticas para las pequeñas y medianas empresas en Latinoamérica
mencionando que ‘’los programas e instrumentos de apoyo a las pequeñas y medianas empresas

1

Definido como el número de empresarios establecidos o el porcentaje de personas que han realizado actividades
empresariales y han pagado salarios o remuneraciones por más de 42 meses (Villegas et al., 2017, p. 76).
2
Definida como un porcentaje que mide la población adulta que se encuentra activamente involucrada en actividades
empresariales desde su concepción hasta los 3 o 5 años de vida de una empresa (Villegas et al., 2017, p. 75).
3
Estudio empírico basado en las personas, más amplio y más sólido en términos del análisis longitudinal de los
procesos de creación de empresas (entrepreneurship) (Villegas et al., 2017, p. 63).
4
Definida como efecto macroeconómico en el cual la abundancia de un recurso natural genera una afluencia masiva
de divisas revaluando la moneda local encareciendo las exportaciones de sectores como la manufactura y la
agricultura, estimulando la importación de los mismos, causando desindustrialización y rezago agrícola (Potes, 2013,
p. 274).
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deben ser parte de una visión integradora que contemple estas políticas en el marco de la estrategia
de desarrollo productivo’’ (p. 12). Esto sumado al hecho de que no se han encontrado trabajos
previos en el estudio de la supervivencia financiera de las empresas en Colombia, ya que se
encuentran trabajos como los de Rosillo (2002) o los de Pérez, González y Lopera (2013) que
realizan acercamientos a partir de la estimación de modelos sobre la predicción de quiebras.
Teniendo en cuenta lo mencionado anteriormente, se establece que una medida de evaluación de
la salud financiera de las empresas es mediante el análisis de los indicadores financieros ya que se
constituyen como variables que muestran el comportamiento de los estados financieros. A partir
de la situación económica que presentó Colombia durante el periodo 2006-2013 caracterizada por
la crisis financiera del 2008, por la entrada masiva de capitales al país y por el incremento de las
empresas liquidadas y en proceso de liquidación en el sector industrial que llegó a un total de 431
procesos iniciados y 321 procesos terminados (Superintendencia de sociedades, 2017), se establece
como pregunta de investigación ¿qué variables financieras fueron críticas para la sostenibilidad de
las principales empresas del sector industrial en Colombia durante el periodo 2006-2013?
Para desarrollar la pregunta de investigación plantean los siguientes objetivos específicos: aplicar
los modelos Z-Score y O-Score de predicción de quiebra en las empresas elegidas. Modelos que
se destacan por su efectividad y que se basan en ratios financieros como variables. Comparar los
resultados obtenidos con la realidad presentada por las empresas durante el periodo seleccionado
y analizar los ratios de información financiera del modelo Z-Score en empresas selectas del sector.
El presente trabajo se divide en tres capítulos, en el primer capítulo se abordará el marco de
referencia en el cual se tratarán las temáticas relacionadas con los modelos de predicción de
quiebras. En el segundo capítulo se incluye la descripción de la metodología implementada para
el desarrolla del trabajo. Posteriormente, el tercer capítulo expone los resultados de la
investigación.
Capítulo 1 Marco de referencia
En este capítulo se abordarán los principales referentes teóricos relacionados con el tema de
investigación. Primero se menciona la estructura de los modelos de predicción de quiebra los
cuales serán de uso en la presente investigación, luego se tratan los tres principales tipos de
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modelos con sus respectivos referentes. Como conclusión se da un resumen en el cual se explica
los modelos escogidos para el desarrollo del presente trabajo.
Aziz y Dar (2006) realizan un trabajo donde revisan literatura relacionada con los modelos de
predicción de quiebra, estableciendo un marco con los diferentes modelos divididos en tres
categorías: estadísticos, basados en inteligencia artificial y teóricos. Sin embargo, no son
excluyentes y presentan rasgos comunes entre sí; por ejemplo, la primera y segunda categoría se
relacionan en que ambas se enfocan en los síntomas de fracaso basadas primordialmente en
información contable y tienden a una naturaleza de tipo multivariada. Su principal diferencia
radica en el uso de la tecnología computacional e inteligencia artificial.
A partir de esto, en este trabajo se realizará una revisión literaria relacionada con los tres tipos de
modelos previamente mencionados. Comenzando con los modelos de tipo teórico caracterizados
por dar un enfoque diferente a la problemática relacionada a la quiebra de las empresas. Luego,
evaluamos los modelos basados en inteligencia artificial que innovan en la aplicación de una
metodología diferente en el trabajo del tema de predicción de quiebras. Por último, se evalúa los
modelos estadísticos, caracterizados por dar un manejo de la información contable de forma
cuantitativa y precisa permitiendo llegar a conclusiones menos objetivas.
1.1. Modelos de predicción de quiebra teóricos
Los modelos teóricos son aquellos que presentan un enfoque cualitativo. Se caracterizan por
centrarse en las causas cualitativas de quiebra, son multivariados por naturaleza y buscan hacer
usa de una herramienta estadística con el fin de dar un soporte cuantitativo a los argumentos
teóricos, presentando un promedio de efectividad de alrededor del 84% (Adnan Aziz & Dar, 2006).
De los modelos teóricos se destacan, las teorías de riesgo de crédito y las relacionadas a la
descomposición de los estados financieros.
1.1.1. Teorías de riesgo de crédito
Un ejemplo de teorías de riesgo de crédito es el Credimetrics de JP Morgan el cual usa la teoría de
valoración de opciones como base para determinar el riesgo en portafolios de activos. Al agregar
un indicador de utilización de capital económico se puede determinar la eficiencia con la cual este
se usa generando una relación con la estabilidad de la empresa (JP Morgan, 1997).
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1.1.2. Teoría de la ruina del apostador
Según Scott (1981) se busca realizar una nueva teoría en la cual los apartados empíricos y teóricos
se relacionen de mejor manera, puesto que la teoría del apostador no abarca la intervención en los
juegos. Sin embargo, en su estudio propone una generalización de un modelo de acceso imperfecto
a capital externo el cual permite dar un acercamiento a la fundamentación teórica en los modelos
empíricos.
1.1.3. Teoría del manejo del efectivo
Parte del principio de que existen modelos que son estáticos a la hora de predecir quiebras. Por lo
que es necesario establecer un modelo dinámico con un fuerte componente teórico como lo es el
manejo de efectivo. En esta se encuentra que la elasticidad entre el flujo de caja y el volumen de
transacciones realizadas por una empresa son significativamente menores en las empresas que han
quebrado. Se encuentra que la elasticidad es la única variable que es estadísticamente significativa
a un año de la quiebra (Laitinen & Laitinen, 1998).
1.1.4. Modelos de descomposición de estados financieros
Se realizan bajo el supuesto de identificar el estrés financiero en el que se encuentra una empresa
mediante la evaluación de sus estados financieros (Adnan Aziz & Dar, 2006). Theil (1969) parte
del principio que el comportamiento de las cuentas desagregadas es importante para el análisis de
la posición financiera de la empresa. Este principio es complementado por Lev (1973) que
determina que la descomposición de estados financieros como herramienta permite establecer qué
empresas van a quebrar a partir del tamaño en la descomposición de sus estados financieros.
1.2. Modelos basados en inteligencia artificial
Los modelos basados en inteligencia artificial están caracterizados por utilizar técnicas estadísticas
tanto univariadas como multivariadas. Además, este tipo de modelo se enfoca en los síntomas de
quiebra y siguen procedimientos estándar a la hora de modelar. Su efectividad esta de alrededor
de un 88% (Adnan Aziz & Dar, 2006). Kumar y Ravi (2007), realizan un estudio en el cual
clasifican este tipo de modelos y se presentan las ventajas y desventajas además de su aplicabilidad
en el tema de predicción de quiebra.
1.2.1. Modelos basados en arboles de decisiones
El primero de ellos son los modelos basados en árboles de decisiones que hacen parte integral del
componente de aprendizaje de las máquinas en la inteligencia artificial y su idea básica consiste
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en usar las técnicas de partición recursivas y medidas como la entropía con el fin de realizar árboles
de decisiones con una serie de datos (Ravi Kumar & Ravi, 2007).
Uno de los primeros acercamientos en este tipo de modelos es realizado por Friedman (1976),
presentando un nuevo criterio que permite establecer una regla a la hora de realizar una partición
recursiva5 en la clasificación no paramétrica.
1.2.2. Razonamiento basado en casos (CBR)
El segundo tipo de modelos basados en inteligencia artificial, son los de razonamiento basado en
casos, CBR como lo dice sus siglas en inglés. Este se caracteriza por ‘’usar viejas experiencias
para solucionar nuevos problemas’’ (Kolodner, 1992, p. 3), su aplicación en la predicción de
quiebra se encuentra mediante un proceso de cuatro partes en la cual se identifica el problema, se
busca casos nuevos, se adaptan los casos nuevos a una posible solución y la evaluación de su
resultado (Adnan Aziz & Dar, 2006).
1.2.3. Redes neuronales
Seguido al razonamiento basado en casos, se encuentra los modelos basados en Redes neuronales.
Estos modelos están caracterizados por utilizar un sistema que trata de simular el comportamiento
del cerebro humano que a partir de una serie de entradas y capas simula el aprendizaje humano.
Odom y Sharda (1990) proponen el uso de las redes neuronales como medio para poder predecir
la quiebra de una empresa. En este caso, los autores proponen los ratios de Altman para el modelo
ZETA (1977) encontrando que los modelos basados en redes neuronales llegan a presentar
predicciones más acertadas en esta temática.
1.2.4. Algoritmos genéticos
Los Algoritmos Genéticos constituyen el cuarto tipo de modelo basado en inteligencia artificial.
Estos se caracterizan por utilizar los principios darwinianos de la evolución para solucionar
problemas de optimización que no son lineales y que presentan altos grados de complejidad (Ravi
Kumar & Ravi, 2007). Bajo este modelo Shin y Lee (2002), lograron comprobar la aplicabilidad
de los algoritmos genéticos en la predicción de quiebra de las empresas estableciendo cinco reglas

5

Es una herramienta que permite que permite crear modelos de regresión no paramétrica, son útiles en casos en los
cuales se presentan un gran número de variables predictores implicadas que incluso tienen presencia de interacciones
complejas entre las mismas (Maestre Hittenger, Rius Cornadó, Borrás, & Padró Fernández, 2015).
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para la misma. Sin embargo, encontraron que se presenta una estructura limitada en la cual hay
una falta de componente cualitativo dentro de las reglas establecidas.
1.2.5. Conjuntos aproximados
Los Conjuntos Aproximados o Rough Sets, se caracterizan por utilizar una aproximación tanto
baja y alta de un concepto con el fin de modelar la incertidumbre en un grupo de datos (Ravi
Kumar & Ravi, 2007). Bajo el esquema de estos modelos se encuentra que estos aceptan atributos
tanto cuantitativos como cualitativos, ayuda a minimizar el tiempo en el proceso de toma de
decisiones, da transparencia en la clasificación de decisiones y descubre hechos considerados
importantes dentro de una serie de datos y las expresa en un lenguaje simple (Dimitras, Slowinski,
Susmaga, & Zopounidis, 1999).
1.3. Modelos de predicción de quiebra estadísticos
Este tipo de modelos se constituyen como aquellos que utilizan herramientas estadísticas, como el
análisis univariado, para estimar modelos. Este tipo fue el primero en ser utilizado en el tema de
predicción de quiebra, permitiendo el estudio de los estados financieros dando un enfoque en los
síntomas de quiebra. Su promedio de efectividad en la predicción esta alrededor del 84% (Adnan
Aziz & Dar, 2006).
1.3.1. Modelo de Beaver
El primer acercamiento al tema “predicción de quiebras” es realizado por Beaver (1966), con un
modelo lineal univariado que pretende darle un uso predictivo a los ratios financieros. El autor
resalta la importancia de su trabajo al evaluar la información contable; sin embargo, muestra
advertencias relativas a la incertidumbre relacionada con el estudio al presentar factores que no
permiten medir la verdadera capacidad predictiva de las variables. Su principal aporte se puede
identificar en el cómo los ratios tienen un poder de predicción que llega hasta cinco años previos
a la quiebra de una empresa (Beaver, 1966).
1.3.2. Modelo Z-Score
Altman (1968) plantea el modelo Z-Score el cual realiza un enfoque cuantitativo al problema de
subjetividad que presentaban los ratios financieros para poder determinar la quiebra de una
empresa. A diferencia de Beaver (1966), plantea el modelo a través del uso del análisis
discriminante múltiple (MDA) ya que permite evaluar el perfil completo de las variables de manera
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simultánea y no lineal o secuencial. A partir de esta diferencia, Altman establece la siguiente
ecuación:
Ecuación 1
Modelo Z-Score
𝑍 = 0.012𝑋1 + 0.014𝑋2 + 0.033𝑋3 + 0.006𝑋4 + 0.999𝑋5

(1)

Teniendo en cuenta esto, el autor concluye que la predicción de quiebra se puede realizar hasta
cinco años antes teniendo en cuenta la disminución de acierto con el paso del tiempo y que en un
periodo de dos años antes del evento los ratios financieros presentan deterioro significativo.
1.3.3. Modelo ZETA
El modelo ZETA (Altman, Hadelmann, Narayan, 1977), se presenta como una nueva alternativa
que se ajusta a nuevos retos como el tamaño de las empresas que han quebrado, la inclusión del
sector retail (el cual no había sido estudiado), el ajuste de información financiera según
lineamientos, normatividad y estándares
1.3.4. Modelo O-Score de Ohlson
Ohlson (1980) plantea un modelo que hace el uso del análisis condicionado logit6, el cual busca
solucionar algunos problemas relacionados con el MDA y plantea como predicción de quiebra:
“dado que una empresa pertenece a una población pre especificada, ¿Cuál es la probabilidad que
la firma quiebre en un periodo de tiempo pre especificado?’’.
Ohlson plantea un modelo que permite la predicción de quiebra uno o dos años antes de que ocurra
(Papić, 2004, p. 58). Ese modelo se ve representado en la siguiente ecuación:
Ecuación 2
Modelo O-Score de Ohlson
𝑂 = 1.13 − 0.478𝑋1 + 5.29𝑋2 − 0.99𝑋3 + 0.062𝑋4 − 4.62𝑋5 − 2.25𝑋6 − 0.521𝑋7 −
1.91𝑋8 + 0.212𝑋9

(2)

’’La regresión Logit se utiliza cuando queremos predecir un resultado binario, por ejemplo, quiebra vs. no quiebra y
sabemos que existen varios factores que pueden incidir sobre tal resultado. Esta regresión binaria es un tipo de análisis
donde la variable dependiente es una variable dummy: código 0 (Buen Cliente) o 1 (Mal Cliente)’’ (Fernández Castaño
& Pérez Ramírez, 2015)
6
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Del modelo planteado, Ohlson entrega cuatro factores que afectan la probabilidad de quiebra, el
tamaño de la compañía, la medida de estructura financiera, del desempeño y liquidez (Ohlson,
1980).
En la siguiente figura se presenta un resumen de la temática desarrollada en el presente capitulo.
En la cual se encuentra los modelos de predicción de quiebra, que se dividen en tres tipos
fundamentales siendo los teóricos, los basados en inteligencia artificial y los estadísticos. De estos
se nombran los modelos considerados importantes dentro de cada categoría.
Teorias de riesgo de
crédito.
Teoría de la ruina del
apostador.
Teóricos.
Teoría del manejo del
efectivo.
Modelos de
descompósición de estados
financieros.
Modelos basados en
arboles de decisiones.
Razonamiento basados en
casos (CBR).

Modelos de Predicción de
quiebra

Basados en inteligencia
artificial.

Redes Neuronales (NN).

Algoritmos Genéticos.

Conjuntos Aproximados.

Modelo de Beaver.

Modelo Z-Score.
Estadisticos.
Modelo ZETA.

Modelo O-Score.

Figura 1 Modelos de predicción de quiebra en función de sus tres principales núcleos y sus principales exponentes.
Elaboración propia
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En relación con lo anteriormente mencionado, el presente estudio se va a enfocar en los modelos
estadísticos. Esto se debe, al estudio realizado por Aziz y Dar (2006) en el cual la proporción de
estudios realizados con base a los modelos estadísticos es del 64%. Además, como se mencionó
anteriormente, su porcentaje de efectividad no difiere mucho de aquellos basados en la inteligencia
artificial y por último se recalca que los modelos estadísticos en definitiva hacen un uso integral
de los ratios financieros, en los cuales se destacan las aplicaciones de los modelos Z-Score y OScore, que permiten relacionarse directamente con el objeto de estudio de la presente
investigación.
1.4. Marco conceptual
Para la presente investigación conviene subrayar que existen ciertos términos directamente
relacionados con los modelos a tratar. Por esa razón es preciso dar al lector su definición con el fin
de obtener una mayor comprensión del documento.
La salud financiera de una empresa se puede determinar mirando los estados financieros de las
mismas y se miden a través de sus indicadores financieros, por esto al evaluar las diferentes
variables de los modelos de predicción de quiebra se encuentran que en realidad estas son ratios
financieros. Por este motivo para cada modelo que se va a usar en esta investigación se dará una
definición pertinente para cada variable, En la tabla 3 se encuentra las variables del modelo ZScore de Altman.
Tabla 1.
Variables del modelo Z-Score de Altman
Variable a
X1

X2

X3
X4
X5

Definición

Es un ratio de liquidez, que define capital de trabajo como la diferencia entre
activos corrientes y pasivos corrientes, por lo que una compañía con
persistentes pérdidas operacionales tendrá menores activos corrientes con
relación al total de activos.
Mide la rentabilidad acumulada a través del tiempo, está relacionado con la
edad de la empresa puesto que a mayor edad en la empresa mayor el ratio
presentado.
Este ratio mide la verdadera productividad de los activos de las empresas,
excluyendo el factor de impuestos y financiación.
Mide como los activos de la empresa pierden valor antes de que los pasivos de
la empresa excedan los activos y la misma se vuelva insolvente.
Indica la capacidad de la empresa para lidiar con condiciones de
competitividad.
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Nota: Adaptado de “Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy. Por Altman,
E. I, 1968 p.594-595
a

Las variables se definen como: Capital de Trabajo/ Total de Activos, Utilidades Retenidas/Total de Activos,

Ganancias antes de Interés e Impuestos/ Total de Activos, Valor del Patrimonio en el Mercado / Valor total de la
Deuda en Libros, Ventas/ Total de Activos

Por último, el modelo O-Score de Ohlson se constituye como uno que utiliza como variables los
ratios financieros considerados como clásicos. Aun así, en la tabla 5 se realiza una descripción
detallada de las variables que se van a tratar.
Tabla 2
Variables del modelo ''O'' de Ohlson
Variable a
X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9

Definición

Está representado como el logaritmo natural de la diferencia entre el total de
activos la compañía/ índice de precios para el PIB.
Mide que tan endeudada se encuentra la empresa, estableciendo cuanto
participan los acreedores en el valor total de la empresa (Córdoba, 2014).
Es un ratio encargado de medir la rapidez con la que los inventarios o cuentas
por cobrar se transforman en efectivo (Córdoba, 2014).
Representa la capacidad de la compañía de pagar obligaciones tanto al corto
como al largo plazo.
Establece una relación directa entre el total de activos y el total de pasivos.
Establece la capacidad de la empresa de obtener utilidades a través del uso de sus
activos (Córdoba, 2014).
Establece una relación que indica que proporción de los ingresos están
financiados por pasivos.
Establece una condición para determinar si los ingresos de las empresas han sido
o no positivos.
Se constituye como una medida en el cambio de los ingresos netos.

Nota: Adaptado de “Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy”. Ohlson, J. A. 1980 p. 118-119
a

Las variables se ven definidas en español como: tamaño, total pasivos/total activos, capital de trabajo/ total activos,

pasivos corrientes/ activos corrientes, unos si el total de pasivos excede el total de activos y cero si es lo contrario,
ingresos netos/ total activos, ingresos operacionales/total pasivos, uno si el ingreso neto fue negativo en los dos últimos
años y cero si no se cumple esta condición, variación de ingresos netos

Capítulo 2 Marco Metodológico
En este capítulo, se aborda la forma metodológica de la presente investigación la cual se divide en
el tipo de investigación, el diseño de la investigación en el cual se tendrán en cuenta las variables
y datos y la población y muestra. Posterior a ello se trabaja el método que es la forma en cómo se
van a desarrollar las fases de la investigación.
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2.1.Tipo de investigación
La presente investigación se realizará bajo un enfoque investigativo cuantitativo. Esta se basa en
“usar la recolección de datos para probar hipótesis, con base en una medición numérica y el análisis
estadístico, para establecer patrones de comportamiento y probar teorías” (Hernández Sampieri,
Fernández Collado & Baptista Lucio, 2010, p. 4).
Según los autores anteriormente mencionados, este enfoque se caracteriza por desarrollarse a
través de un conjunto de procesos, en donde se establece un plan objetivo para probar las hipótesis
y determinar que las variables sean medidas dentro de un contexto. Aun así, se considera de mayor
importancia el análisis dentro del cual se pueden inferir resultados y dar conclusiones de la
investigación.
Luego de realizada la caracterización del tipo de metodología a trabajar, igualmente se debe
establecer que el alcance de la investigación tiene un enfoque explicativo ya que cuenta con
elementos de otros tipos de investigación existentes (exploración, descripción y correlación o
asociación). Este enfoque vas más allá de la descripción de conceptos y para efectos de este estudio
se encamina a “explicar por qué ocurre un fenómeno y en qué condiciones se manifiesta, o por qué
se relacionan dos o más variables” (Sampieri et al.,2010, p. 84).
2.2. Diseño de la investigación
Se establece un “Plan o estrategia que se desarrolla para obtener la información que se requiere en
una investigación” (Sampieri et al.,2010, p. 120). Esta estrategia es orientada al desarrollo del
diseño a utilizar para obtener un análisis objetivo de las variables e información a utilizar.
2.2.1. Variables y datos
A continuación, se presenta el diseño de investigación que se va a emplear en el presente trabajo,
siendo este longitudinal “los cuales recolectan datos a través del tiempo en puntos o periodos, para
hacer inferencias respecto al cambio, sus determinantes y consecuencias”. (Sampieri et al., 2010,
p. 158)
Ahora bien, el diseño longitudinal evalúa lo sucedido en un periodo específico de tiempo. En el
cual los datos utilizados se encuentran dentro de un ciclo económico que comprende los años 2006
al año 2013. Donde la información contable, balance general y estado de resultados, determina la
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salud financiera de la empresa y se evidencia los problemas de solvencia que pueden presentar las
compañías estos años.
Acorde con el diseño longitudinal se identifica que los datos son de sección cruzada, también
llamados datos panel y según Sampieri et al (2010) lo especifica en cómo se miden y observan a
los participantes “empresas del sector industrial” a través del tiempo ya que se logran observar
los cambios de los participantes (p. 161).
A continuación, se presenta la forma en la cual se trabajaran los modelos previamente
seleccionados en donde se definen las variables que cada uno de ellos utilizan con el fin de evaluar
la condición de la empresa en un periodo especifico que para este trabajo es 2006-2013.
En primer lugar, se analiza el modelo Z –SCORE propuesto por Altman donde se “identifican
combinaciones de los indicadores o ratios financieros más significativos de las compañías para
clasificarlas según su probabilidad de impago o quiebra”. (Gutiérrez, Gil & Botero, 2010, p.104).
Para efectos de análisis de este modelo, es importante puntualizar las variables que intervienen en
el estudio del modelo. Es importante resaltar que previamente se hace mención a las variables
teóricamente y en este apartado se calcularan de la siguiente manera:
X1 Capital de trabajo / Activos Totales
X2  Utilidades retenidas / Activos Totales
X3  Ganancias antes de interese e impuestos / Activos Totales
X4  Valor de patrimonio en el mercado / Valor total deuda en libros
X5  Ventas / Activos Totales
Las anteriores variables muestran la relación entre los ratios financieros y el comportamiento de
la empresa en el periodo elegido. Por un lado, a los betas de la ecuación 1 se les realiza una
modificación para poder trabajar con valores reales y no con porcentajes. Por otro lado, se tiene
en cuenta que para las empresas que cotizan en bolsa la notación de los betas es diferente. Por
tanto, la ecuación se expresa de la siguiente manera:
Ecuación 3
Modelo Z-Score para empresas cotizantes en Bolsa de valores.
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𝑍 = 1.2𝑋1 + 1.4𝑋2 + 3.3𝑋3 + 0.6𝑋4 + 1.0𝑋5

(3)

Otro rasgo que caracteriza a este modelo radica en diferentes zonas o áreas de riesgo, en donde se
ubique el valor Z de la ecuación, dentro de este se encuentra que “los resultados que mejor evalúan
la situación de quiebra y no quiebra de las empresas se encuentra entre el rango 2.67 y 2.68
ubicando como punto medio 2.675” (Altman,1968, p. 607)
Dado lo anterior en la tabla 1 se presentan los rangos en los cuales puede caer la calificación de la
empresa dentro del modelo:
Tabla 3.
Zonas de riesgo
Zona
a
Zona segura

Puntaje
Mayor a 2.99

b

Zona gris

1.81 – 2.99

c

Zona de peligro

Menor a 1.81

Nota: Adaptado de “Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy. Por Altman,
E. I, 1968 p. 606.
a

Zona segura: bajo riesgo de quiebra, b Zona gris: zona de indiferencia, c Zona de peligro: riesgo inminente de quiebra

En segundo lugar, se analiza el modelo propuesto por Ohlson el O-Score, planteando un modelo
Logit y según Papić (2004) este modelo destaca cuatro factores significantes que intervienen
directamente en la probabilidad de quiebra, los cuales son: El tamaño de la compañía, una medida
de la estructura financiera y una medida del desempeño, una medida de la liquidez.(p.56)
En efecto, este modelo identifica nueve variables importantes a la hora de analizar los Estados
financieros de las empresas seleccionadas, las cuales se calculan de la siguiente forma:
X1  log (Activos Totales/ IPC)
X2  Pasivos Totales / Activos Totales
X3  Capital de Trabajo / Activos Totales
X4  Activo corriente / Pasivo Corriente
X5  Dummy de Solvencia
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X6 EBIT / Activos Totales
X7  Ingresos Operacionales / Pasivos Totales
X8  Dummy de Rentabilidad
X9  (Ingreso Netot- Ingreso Netot-1) / (Ingreso Netot + Ingreso Netot-1)
Según (Galán, 2015), se estimaron tres modelos para un año, dos y tres antes de la quiebra, que
para el caso de esta investigación se escoge la ecuación 2, ya que esta es la más adecuada debido
al periodo de tiempo que se eligió como estudio. A esta ecuación se le agrega un complemento
para obtener un resultado acorde a la probabilidad de fracaso:
1

𝑃𝑖 = 1+𝑒 −𝑂𝑖

(4)

Ahora bien, la probabilidad de fracaso de la regresión Logit dependerá de 0 ≤ 𝑃𝑖 ≤ 1. Esto quiere
decir que los valores que se encuentren por debajo del 50% no van a quebrar, caso contrario si se
encuentra por encima del 50%, lo que indica que tienen una alta probabilidad de quiebra.
2.2.2. Población y muestra
Conforme a lo anteriormente mencionado, para el desarrollo de la presente investigación se utiliza
una población inicial de 39 empresas del sector industrial que tienen presencia en la Bolsa de
valores de Colombia (BVC). A partir de estas se analizarán los estados contables, como el balance
general y el estado de resultados, además de los ratios de información financiera (clásicos, del
modelo Altman y Ohlson) de las empresas seleccionadas.
Cabe resaltar, que luego del análisis se espera que la población inicial de 39 empresas se vea
reducida a una muestra de menor número compañías seleccionadas, para lograr esto se hace la
aplicación de filtros basados en criterios que posteriormente serán explicados.
2.3. Método
Las observaciones anteriormente mencionadas se evalúan a través de técnicas cuantitativas noexperimentales, puesto que analizan información de un periodo de tiempo en particular de manera
“sistemática y empírica en la que las variables dependientes no se manipulan porque ya han
sucedido” (Sampieri et al., 2010, p. 149).
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2.3.1. Fases de la investigación
Conforme a lo anterior, en la figura 2 se presenta una síntesis de las cinco fases a seguir en la
recolección de datos pertinentes para la presente investigación:
1. Se busca
información
financiera en el
SIMEV
(Superintendenc
ia financiera de
colombia) y
Economatica

5. Se realiza la
comparación de
los dos modelos

RECOLECCIÓN
DE
INFORMACIÓN

4. Analisis y
aplicación de los
modelos de
Altman (ZSCORE) y el
modelo de
Ohlson (OSCORE)

2. Se
homogenizan las
cuentas del
Balance general
y del Estado de
resultados.

3. Se realizan
criterios de
selección para
descartar
empresas de la
muestra
seleccionada

Figura 2. Esquema de recolección de información en donde se evidencia el proceso metodológico de cinco fases las cuales permiten
desarrollar la investigación. Elaboración propia.

La información financiera a utilizar se obtuvo a partir de fuentes secundarias, puesto que se hizo
uso de dos bases de datos. La primera fuente toma datos de la Superintendencia Financiera
de Colombia, la cual “evalúa en conjunto los recursos humanos, técnicos y de gestión para
permitir y facilitar el suministro de información del mercado “El Sistema Integral de
Información del Mercado de Valores – SIMEV” (Superintendencia Financiera de
Colombia, 2018) y la segunda fuente es software financiero Economática.
En el desarrollo de la segunda fase, se homogenizan las cuentas del Balance general y del Estado
de resultados. Para poder hallar un patrón entre la estructura financiera de las empresas que

27
conforman la población elegida de 39 empresas cotizantes en BVC, el cual permite evidenciar la
salud financiera de estas empresas en el periodo elegido.
En la tercera fase, se procede a realizar seis filtros para eliminar empresas de la población que no
cumplan con los siguientes criterios: tiempo de cotización en bolsa, sector y actividad económica
al que pertenecen, información disponible de la empresa, temas de corrupción, entre otras. A partir
de estos criterios de selección la muestra se reduce, lo cual permite que los resultados previos
obtenidos tengan un mejor análisis mediante la agrupación de las empresas a través de subsectores
como: minero, plásticos, agroindustrial, construcción, manufactura de papel y otros.
Cabe destacar que las empresas del subsector otros fueron agrupadas con el fin de dar un
componente comparativo entre una empresa que posee un alto volumen de acciones en el mercado
(Colombina S.A COP 337.325.876.482,4) contra una que no tiene una capitalización bursátil alta
(Coltejer S.A COP 71.050.000.000). (Bolsa de Valores de Colombia, 2018)
En la cuarta fase, se realiza el análisis y aplicación de los modelos Z-Score y O-Score. Teniendo
en cuenta que para el primero se utiliza la técnica de análisis discriminante múltiple (MDA) que
como se describió anteriormente analiza los datos de forma simultánea en la ecuación 1, mientras
que en el segundo modelo se utiliza la técnica Logit, esta permite una decisión definitiva de quiebra
o no quiebra complementando el resultado arrojado por el modelo anterior a través de la ecuación
2, y con los resultados numéricos obtenidos se contrasta con la información que cada una de las
empresas publica en sus informes trimestrales, mensuales y anuales.
En la última fase, se realiza un análisis de cada uno de los ratios que plantean los autores en sus
modelos. Este análisis comprende una variación porcentual anual donde al evaluar los
comportamientos de cada ratio y su relación con la calificación de los modelos se establecen los
efectos de cada variable dentro del comportamiento anual de las empresas. Posteriormente se
utiliza un método de parametrización el cual busca medir el efecto exacto de la variable dentro del
modelo.
Cabe mencionar, que en esta fase no se trabajaron los ratios propuestos por Ohlson, puesto que su
finalidad es complementar la evaluación del Z score en términos de comportamiento de quiebra o
no quiebra tal y como se menciona en la fase cuatro.
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Ahora bien, en la figura 3 se realiza una recopilación de la metodología a utilizar en el presente
trabajo, en donde se evidencian los pasos a seguir para llegar a los resultados de los objetivos
propuestos.

Metodologia
cuantitativa

Correlacional o
Explicativa

No Experimental

Longitudinal o
Evolutiva

Datos de seccion
cruzada

Poblacion
(39 empresas cotizantes
en BVC)

Figura 3 Explicación del proceso metodológico para el presente trabajo de investigación desde su perspectiva general a una
específica. Elaboración propia con base en el libro Metodología de la investigación (Hernández Sampieri, Fernández Collado &
Baptista Lucio, 2010)

Capítulo 3 Resultados
En el siguiente capítulo se encuentra el desarrollo de la investigación y se divide en tres
subsecciones en donde la primera habla de los criterios de selección que se tuvieron en cuenta para
obtener la muestra de empresas con las cuales se trabajó, la segunda trata la aplicación y el análisis
de los modelos y por último se abarca la comparación entre las empresas con sus respectivos
modelos.
3.1. Criterios de selección
Luego de tener la población inicial y comenzar con la ejecución de la investigación, se realizó una
serie de filtros que permiten establecer una reducción de la población y establecer una muestra a
trabajar.
Esta serie de filtros, se dan como respuesta a falencias relacionadas con la carencia de información
y otras como el objeto social de la empresa ya que hay unas que se dedican a la producción y
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generación de energía puesto que se salían del objeto de estudio de esta investigación dado que su
información financiera no permite la homogenización de la muestra.
Tabla 4.
Criterios de eliminación de empresas
EMPRESAS
CRITERIOS
No se van a utilizar debido a que comenzó a cotizar en bolsa en el
 Carvajal empaques
 Construcciones
el año 2012, por otro lado, la empresa Avianca Holding empezó su
emisión en el 2011. Por esta razón la información no puede ser
Cóndor
 Cemex Latam Holding considerada en la muestra debido a que el ciclo económico elegido es
de 2006-2013 y al no tener la data completa no se puede realizar la
 Avianca Holding
comparación que se quiere.
 Ecopetrol
Se eliminan a las empresas del sector petrolero ya que pueden dañar
 Canacol
la muestra. Debido a dos razones, la primera es la entrada masiva de
capitales en este sector y la segunda es la fluctuación de los precios
 Promigas
del petróleo a nivel mundial, lo cual genera un desbalance en los
 Organización Terpel
informes financieros de las empresas.
 Biomax
Se eliminan las EPS puesto que no constituyen una actividad
 Coomeva
industrial, en este caso se eliminan.
Se eliminan debido a que no realizan transformación de bienes. Son
prestadoras de un servicio y pertenecen al sector terciario (Ocio y
 RCN
entretenimiento).
 Caracol









Las empresas del sector energético, son excluidas del estudio debido
a que su estándar en el balance general y en el estado de resultados
Celsia S.A
no permite la homogeneización de la muestra. (En el estado de
Interconexión Eléctrica
resultados se evidencia que la financiación que tienen es mucho
Electricidad de Tuluá
mayor a su utilidad por el hecho de ser empresas pertenecientes al
sector energía).
Grupo Orbis
Alimentos derivados de
Por valores inexplicables en el balance.
la caña

Fabricato

Se elimina por su conexión con Interbolsa y su alteración en los
Estados de Resultados comprobados.

Nota: Empresas descartadas de la población, con sus respectivas causas de exclusión. Elaboración propia con datos
del SIMEV, 2018

Cabe resaltar, que luego de realizada la aplicación de filtros la población de 39 empresas se vió
disminuida a una muestra de 21 compañías seleccionadas. Estas, cumplen con los criterios de
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completitud de la información financiera, su presencia en la BVC durante el periodo estudiado y
su pertenencia en el sector industrial.
Para un mejor estudio de las empresas seleccionadas se realizó la agrupación de las empresas por
actividad económica. Esto generó la división de la muestra en 6 subsectores los cuales son:
construcción, agroindustrial, manufactura con plástico, minería, manufactura con papel y otros.
En la tabla 5 se encuentra los seis subsectores y sus correspondientes empresas.
Tabla 5.
Agrupación de las empresas seleccionadas
Actividad económica









Empresas


Construcción






Agroindustrial





Manufactura de plásticos



Minería


Manufactura con papel


Otros


Construcciones civiles S.A
Constructora Conconcreto S.A
Cementos Argos. S.A
Manufactura de Cementos S.A
Agrícola San Felipe S.A
Riopaila agrícola S.A
Riopaila castilla S.A
Agroguachal S.A
Castilla Agrícola S.A
Fondo ganadero del Tolima S.A
Invensa S.A
Mayagüez S.A
Estra S.A
Enka S.A
Compañía de empaques S.A
Mineros S.A
Acerías paz del río S.A
Cartón de Colombia S.A
Productos familia S.A
Coltejer S.A
Colombina S.A

Nota: Empresas seleccionadas como muestra para la aplicación de la fase cuatro del proceso metodológico
previamente mencionado. Elaboración propia con datos del SIMEV, 2018

3.2. Aplicación y comparación e los modelo Z-Score y O-Score
Luego de realizada la agrupación de las empresas se aplicaron los modelos de predicción de
quiebra previamente seleccionados. Cabe mencionar que para la aplicación de los modelos se
realizaron ajustes que fueron anteriormente mencionados en la metodología, como el caso de la
ecuación 3 en el modelo Z-Score.
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A partir de esta aplicación se realiza una comparación entre los resultados presentados por cada
modelo. Teniendo en cuenta el método planteado, se hace uso de los informes empresariales
publicados anual, trimestral o semestralmente con el fin de sustentar el comportamiento de las
empresas seleccionadas durante el periodo descrito.
3.2.1. Construcción
En la figura 4, se observa el comportamiento del Z-Score para cada empresa perteneciente al
subsector construcción en el periodo 2006 – 2013.

Z-SCORE
3,50
3,00

Valor Z

2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Años
MANUFACTURAS DE CEMENTO S.A

CEMENTO ARGOS S.A

CONSTRUCCIONES CIVILES S.A

CONSTRUCTORA CONCONCRETO S.A

AREA GRIS

Figura 4 Modelo Z-Score del subsector construcción donde se muestra el comportamiento del Z-Score de las empresas
Manufactura de Cemento S.A, Construcciones Civiles S.A, Cementos Argos S.A y Constructora Con concreto durante
el periodo 2006-2013. Elaboración propia.
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El modelo Z-Score en la figura 4 presenta resultados que se encuentran principalmente dentro del
área que, definida como zona gris, es decir se encuentran en el rango de 1.81 – 2.99. Sin embargo,
se presentan casos como los de Cementos Argos (2008, 2012) y Construcciones Civiles S.A (2012,
2013) en donde el resultado del Z-Score son menores a 1.81 lo cual predice una situación de
quiebra. La figura 5 presenta los resultados del modelo O-Score para el mismo subsector.
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Figura 5 Modelo O-Score subsector construcción del subsector construcción donde se muestra el comportamiento
del O-Score de las empresas Manufactura de Cemento S.A, Construcciones Civiles S.A, Cementos Argos S.A y
Constructora Con concreto durante el periodo 2006. Elaboración propia.

El modelo O-Score, presentado en la figura 5, entrega como resultado un riesgo de quiebra en el
corto plazo las empresas del subsector. Esto indica que mientras el modelo Z-Score no presenta
resultados concluyentes el modelo O-Score si da un resultado, llegando a predecir la quiebra de
estas empresas.
Debido a que los resultados de ambos modelos presentan cierto grado de contradicciones se analiza
lo sucedido en el sector durante el periodo. Encontrando que la dinámica de la industria colombiana
desde el año 2011 se concentra en infraestructura pública iniciado por el gobierno nacional y
dirigido a aquellos proyectos que cuenten con la información estructural suficiente.
En contraste con el comportamiento del sector, las empresas Conciviles S.A y Conconcreto S.A,
han tenido un registro de proyectos proporcional a la demanda que había en su momento.
Por un lado, la empresa Conconcreto S.A para el periodo 2010- 2011 presento una dinámica
favorable que se vio apoyada por la diversificación de proyectos a nivel nacional que también se
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encuentra “activa en sectores como el minero-energético y el de hidrocarburos, donde hay grandes
oportunidades de negocios, manteniendo los preceptos de innovación, sostenibilidad y protección
del medio ambiente” (Conconcreto, 2011, p.3).
Por otro lado, Conciviles S.A se vio obligado a realizar una reestructuración organizacional con el
fin de mejorar los resultados de la empresa los cuales se vieron afectados por un periodo de
pérdidas que genero una disminución de las ventas en un 32% afectando la obra de la
Hidroeléctrica de Amoya, lo que genero sobrecostos que afectaron a la utilidad antes de impuestos
para el periodo 2010-2011. (Conciviles, 2011, p.5)
Para el caso de la empresa Manufactura de Cementos S.A se encuentran dos tendencias
directamente relacionadas. La primera de ellas es que el resultado del Z-Score presenta una
calificación que se encuentra en el rango del área gris. Aun así, estas calificaciones tienden a
acercarse a la zona segura. Esta tendencia se ve reflejada en el modelo de O-Score ya que se
presenta menor probabilidad de quiebra durante el periodo 2006- 2013.
Como se muestra en la figura 5 hay un comportamiento favorable en la empresa Manufactura de
Cementos S.A. Gracias a que ha evidenciado un crecimiento tanto en sus filiales como en los
siguientes productos: “línea de alcantarillado 60%, productos para espacio público en 25%, en
edificaciones un 13% y en productos para la nueva infraestructura un 3%” (Titan, 2012, p. 9) .Entre
estas líneas de productos se destacan las obras de alcantarillado y la fabricación de tuberías para
el proyecto de la “Ruta del sol”.
Cementos argos S.A presentó un Z-Score establecido dentro del área gris con dos momentos, 2008
y 2012, en los cuales se llega a tener una calificación de quiebra. Esto de igual manera se ve
reflejado en el modelo O-Score ya que los momentos en los cuales hay mayor probabilidad de
quiebra también son 2008 y 2012.
Para el año 2009, Cementos Argos S.A inició una nueva línea de producción en la planta de
Cartagena y junto con una estrategia corporativa alcanzó una “utilidad neta consolidada superior
a los 209 mil millones de pesos (71 millones de dólares), presentando un incremento del 197% en
pesos y del 51% en dólares, con respecto a la utilidad de 2008” (Cementos Argos, 2009, p.10).
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3.2.2. Agroindustrial
En el caso del modelo Z-Score se realizó una separación debido a los resultados obtenidos. Se
agruparon las empresas con puntajes más altos y aquellas que tuvieron puntajes en rangos
similares, tal y como se muestra en la figura 6 y 7.
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INVENSA S.A
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Figura 6 Modelo Z-Score subsector construcción del subsector Agroindustrial donde se muestra el comportamiento del O-Score
de las empresas Agroguachal S.A, Agrícola San Felipe S.A, Invensa S.A. Elaboración propia

Por un lado, en la figura 6 encontramos las empresas con mayor puntaje. En estas se encuentran
Agrícola San Felipe S.A e inversiones Venecia (INVENSA S.A). Para esta figura se manejó un
rango de 199.52 como límite superior y de -5.26. Además, de mostrar el comportamiento de las
empresas está dentro de la zona segura con algunas fluctuaciones dentro de la misma.
En la figura 7, se encuentran las empresas restantes las cuales tienen un rango que comprende entre
17.32 y 1.65. Se encuentra que Riopaila Agrícola S.A y Castilla Agrícola son las empresas que se
mantienen dentro de la zona segura durante el periodo estudiado. Por otra parte, las empresas
restantes presentan fluctuaciones alrededor de la zona gris. Esto para el caso de Riopaila castilla
S.A y Fondo ganadero del Tolima S.A son resultados que difieren de aquellos presentados por el
O-Score que determina que estas empresas poseen altas probabilidades de quiebra.
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Figura 7 Modelo Z-Score subsector construcción del subsector Agroindustrial donde se muestra el comportamiento
del O-Score de las empresas Mayagüez S.A, Riopaila Castilla S.A, Fondo Ganadero del Tolima S.A, Castilla Agrícola
S.A, Riopaila Agrícola S.A. Elaboración propia

Para el caso de Riopaila Agrícola para el año 2013 la empresa presentó ingresos menores a los
presentados en el año 2012. sin embargo, la empresa realizó inversiones de cerca de $20,628
millones (Riopaila Agrícola, 2013). En el caso de Castilla Agrícola los ingresos operacionales
también se vieron disminuidos, esto acompañado de inversiones de alrededor de $20,316 millones
(Castilla Agrícola, 2013). Esto nos lleva a asumir que para el año 2013 las empresas fueron
afectadas por la disminución de los ingresos. Sin embargo, estas realizaron inversiones
significativas.
Por otro lado, al realizar la aplicación del modelo O-Score se evidencio que para cada una de las
empresas encontrando que el Fondo ganadero del Tolima S.A y Riopaila Castilla S.A son las
únicas empresas que presentan unas mayores probabilidades de quiebra. Las empresas restantes
presentan un comportamiento que oscilan entre la zona de no quiebra y la media de 50%. Con
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excepción de Riopaila Agrícola S.A y de Inversiones Venecia (INVENSA S.A) que se mantienen
debajo de la probabilidad de quiebra durante el periodo.
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Figura 8 Modelo O-Score subsector construcción del subsector Agroindustrial donde se muestra el comportamiento
del O-Score de las empresas Mayaguez S.A, Riopaila Agrícola S.A, Agrícola San Felipe S.A, Estra S.A, Agroguachal
S.A, Castilla Agrícola S.A, Invensa S, Fondo Ganadero del Tolima S.A, Riopaila Castilla S.A, durante el periodo
2006-2013. Elaboración propia

Finalmente, cuando se realizó el contraste de los resultados del modelo Z-Score con el modelo OScore se encontró que solo la empresa Invensa S.A se encuentra dentro de una zona de no riesgo
de quiebra mientras que los dos restantes fluctúan alrededor de la media. Esto lleva a inferir que
para estas empresas tanto el Z-Score y el O-Score son coherentes en sus resultados. Para el caso
de Agrícola San Felipe S.A se encuentra que los activos de la compañía disminuyen en un 4%
producto de una disminución del 18% en el activo corriente. Este comportamiento mejora
radicalmente las calificaciones en ciertos ratios del modelo que tengan como denominador los
activos (Agrícola San Felipe, 2013, p. 4).
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3.2.3. Plásticos
En la figura 9, se observa el comportamiento del Z-Score para cada empresa perteneciente al sector
textil y plásticos en el periodo 2006 – 2013.
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Figura 9 Modelo Z-Score del subsector textil y plásticos donde se muestra el comportamiento del Z-Score de las
empresas Enka S.A, Compañía de Empaques S.A y Estra S.A durante el periodo 2006-2013. Elaboración propia.

En la figura 9 se encuentra para la aplicación del modelo Z-Score los resultados correspondientes
a Enka S.A se encuentran dentro de la zona segura para el periodo comprendido entre el 2007 y el
2012. Además, el caso de Compañía de empaque S.A muestra que los resultados se encuentran
dentro de la zona gris, con la excepción del año 2006. También se evidencia que de las tres
empresas que conforman este subsector, Estra S.A es la única que tiene un comportamiento óptimo
en el tiempo estudiado y mantiene esta tendencia de crecimiento.
Igualmente, en la figura 10 el modelo O-Score es coherente con los resultados que presentan el
modelo Z-Score para este caso presentando bajas probabilidades de quiebra para Enka S.A y altas
probabilidades a Compañía de empaques S.A.
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Figura 10.Modelo O-Score del subsector textil y plásticos de las empresas Enka S.A, Compañía de Empaques S.A y
Estra S.A durante el periodo 2006-2013. Elaboración propia.

En los resultados que arrojan los modelos estudiados se evidencia como la compañía Enka S.A
tiene un comportamiento favorable en el periodo estudiado, esto se debe a:
“…Las ventas de la Empresa durante el año 2008 totalizaron 76,374 toneladas,
equivalentes a $354,979 millones. La desaceleración de la economía global, la contracción de
algunos sectores de la economía nacional, la revaluación promedio del Peso y el contrabando de
productos terminados, afectaron las demandas nacionales y regionales, produciendo una
disminución en las ventas y en los resultados de la Empresa…” (Enka, 2008, p.4)
Las anteriores observaciones, provocaron un sobresalto en el comportamiento de las ventas de su
portafolio concentrándose en hilos industriales, resinas, filamentos continuos, fibra corta y
productos comercializados.
Asimismo, Enka S.A en el año 2010 recibió la calificación B por parte del comité técnico de
calificación de FITCH RATINGS COLOMBIA S.A:
“Implica una calidad crediticia significativamente más vulnerable respecto de otros
emisores del país. Los compromisos financieros actualmente se están cumpliendo, pero existe un
margen limitado de seguridad y la capacidad de continuar con el pago oportuno depende del
desarrollo favorable y sostenido del entorno económico y de negocios” (Fitchratings, 2010, p.1)
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Otro rasgo importante del año 2010 fue la inversión de una nueva planta de reciclaje PET7, lo que
incremento la capacidad productiva en cuanto a inversión y desarrollo. Esto permitió que la
diversificación de mercados contando con un portafolio de productos con mayor valor agregado.
De manera análoga, la empresa Compañía de Empaques S.A no tuvo una buena dinámica
empresarial puesto que la industria se vio afectada por la ola invernal que redujo las ventas en los
años 2008 a 2010. A su vez, se identificó un crecimiento de las ventas en los siguientes años, esto
gracias a las adecuaciones en el layout de la empresa. Además, las utilidades disminuyeron por el
aumento en los costos de producción de materias primas como las resinas plásticas y el
polipropileno.
A causa de ello en el año 2012 se establece una estrategia comercial para incursionas en nuevos
mercados a través de innovación en productos y servicios que permitan fortalecer las relaciones
comerciales a nivel mundial. Lo que permitió en el año 2013 realizar una inversión mayor en
“nuevas alternativas para desfibrar el fique, generando un beneficio en el aprovechamiento de los
recursos y de costos de producción”. (EPQ, 2013, p.1)
3.2.4. Minería
En la figura 11, se observa el comportamiento del Z-Score para cada empresa perteneciente al
sector textil y plásticos en el periodo 2006 – 2013.
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Figura 11.Modelo Z-Score del subsector minero donde se muestra el comportamiento del Z-Score de las empresas
Mineros S.A y Acerías Paz del Rio S.A durante el periodo 2006-2013. Elaboración propia.

7

Siglas correspondientes al tereftalato de polietileno (Mansilla Pérez, Ruiz Ruiz, 2009)
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Para el caso de la actividad minera se encuentra que los modelos tanto el Z-Score y el O-Score son
coherentes y complementarios entre ellos. Esto gracias a que en este subsector se observa que
durante el periodo presenta un comportamiento alcista en los precios de cotización del oro y en los
precios de los metales en general.
Sin embargo, en el año 2013 este comportamiento muestra una tendencia a la baja debido a “la
recuperación de los indicadores macroeconómicos de los países desarrollados en general y en los
Estados Unidos en particular, lo que generó grandes liquidaciones de instrumentos financieros
respaldados en oro” (Mineros, 2013, p. 6)
Al mismo tiempo, dentro de la minería se encuentra la siderurgia que se vio afectada por problemas
de competitividad y factores como la revaluación del peso y rezagos en la infraestructura, situación
generada por la “sobreoferta del acero detonado por las crisis económicas de los países
desarrollados” (Pazdelrio, 2012, p.4)
Por un lado, dentro del subsector se evidencia que la empresa Mineros S.A presentó una
calificación del Z-Score dentro de la zona segura, mayor a 2.99, manteniendo las probabilidades
de quiebra entre un 10% y un 20% en el O-Score, como se observa en la figura 12.
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Figura 12.Modelo O-Score del subsector minero donde se muestra el comportamiento del O-Score de las empresas
Mineros S.A y Acerías Paz del Rio S.A durante el periodo 2006-2013. Elaboración propia

Comportamiento que se logra ver explicado por factores externos como el del sector mencionado
anteriormente y factores internos como el desarrollo de estrategia corporativa de crecimiento en
minería, enfocada en nuevos yacimientos y en el incremento de la capacidad de producción.
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Acorde con la dinámica presentada por el sector durante el periodo elegido, se evidencia del
aumento del precio del oro incremento los ingresos de la empresa gracias a que tanto las
inversiones realizadas en la bolsa de valores de Colombia (BVC) y los rendimientos de títulos de
renta fija con los que la empresa contaba en su momento fueron favorables.
Por otro lado, la empresa Acerías Paz del Rio S.A presenta un comportamiento similar con respecto
a la relación entre los modelos. Sin embargo, para el año 2013 presenta una anomalía en la relación
entre los dos modelos. Esta consiste en que en el modelo Z-Score la empresa entró en la zona de
riesgo de quiebra. Mientras que en el modelo O-Score para ese mismo año la empresa había
disminuido sus probabilidades de quiebra pasando de un 49% a un 18%.
El año 2010 se evidenció un grado competitividad mayor en el mercado nacional en donde los
factores internos como manejo de costos y materias primas son primordiales para el desarrollo
competitivo de la empresa. Dicho lo anterior, la empresa realiza una “reestructuración de enfoque
comercial con reducción de costos, mayor confiabilidad y eficiencia de las operaciones y con un
producto y servicio diferenciado para los clientes” (Pazdelrio, 2012, p.4)
No obstante, esto no logró que la empresa saliera de la recesión en la que se encontraba debido a
las excesivas importaciones de acero y por ende ocasionaba la disminución en el precio de venta
establecido por la empresa que condujo a pérdidas en la utilidad del periodo comparado con años
anteriores.
3.2.5. Manufactura De papel
La figura 13 presenta el Z-Score correspondiente al sector manufactura de papel a través de los
años.

Z-SCORE

3,50
3,00

Vlaor Z

2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
2006

2007

2008

PRODUCTOS FAMILIA S.A

2009

2010

2011

CARTON COLOMBIA S.A

2012

2013 Años
AREA GRIS

Figura 13.Modelo Z-Score del subsector manufactura de papel donde se muestra el comportamiento del Z-Score de
las empresas Productos Familia S.A y Cartón de Colombia S.A. Elaboración propia
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En el caso de las manufacturas con papel se encuentra un fenómeno particularmente diferente. Este
consiste en la variación del O-Score de Productos familia S.A pasando de un 7% de probabilidad
quiebra para el 2007 a un 97% de probabilidad de quiebra para el 2008 y luego a un 5% de
probabilidad de quiebra para el 2009. En este caso particular se encuentra que el modelo O-Score
permite aclarar el escenario de zona gris que presentan los resultados del Z-Score.
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Figura 14.Modelo O-Score del subsector manufactura de papel donde se muestra el comportamiento del O-Score de
las empresas Productos Familia S.A y Cartón de Colombia S.A. Elaboración propia

Considerando los movimientos de las figuras 13 y 14, se hace necesario analizar los informes
empresariales de ambas empresas para establecer cuáles fueron los hechos más importantes en este
periodo.
Por un lado, productos familia S.A en el año 2006 adquirió una planta en república dominicana
esta inversión género un impacto de grandes magnitudes a la hora de hablar de sostenibilidad
dentro del sector. Asimismo la diversificación de mercados en el año 2011, enfocado en el nicho
de productos para mascotas e higiene femenina lo cual permitió el incremento de las ventas en
un 13%. (Informe anual Grupo Familia. 2011, p.76)
Dentro de los estados financieros de la compañía, se incluyen las cuentas de las filiales o
compañías subordinadas por “la casa matriz que posee el 50% del capital social, a esto se le llama
proceso de consolidación que entre el año 2011 y 2012 incremento sus valores en cuentas como
activos, pasivos y patrimonio” (Reporte anual Grupo Familia, 2012, p.87)
Por otro lado, la compañía Cartón de Colombia S.A durante el año 2009 mantiene su política de
reforestación a lo largo del tiempo teniendo como base la reutilización de los productos derivados
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del cartón teniendo como una fuente importante de ingreso la exportación manteniendo un
crecimiento en promedio a lo largo del tiempo de 11% aun así las ventas dentro del mercado han
disminuido en 2.6% en promedio a lo largo del periodo estudiado. (Informe anual, 2009, p.7)
Según el informe anual del año 2012, se destaca un periodo de incertidumbre en el sector
manufacturero debido al debilitamiento de la demanda dado el aumento de las tasas de interés y
de los costos de las materias primas influenciado por la revaluación del peso.
“Es importante resaltar que para este año, las ventas incrementaron un 1.5% gracias a la presencia
que se tuvo en el mercado europeo lo cual aumento el 6% de las exportaciones.” (Informe anual,
2012, p.11)
3.2.6. Otros
La figura 15 presenta el Z-Score correspondiente al sector otros a través del periodo analizado.
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Figura 15Modelo Z-Score del subsector Otros donde se muestra el comportamiento del Z-Score de las empresas
Colombina S.A y Coltejer S.A. Elaboración propia

Las empresas restantes se agruparon en una de categoría de otros. Por ende, es natural que estas
empresas no presenten comportamientos similares. Colombina S.A tuvo un comportamiento que
presenta fluctuaciones alrededor de 1.81 en el modelo Z-Score. Sin embargo, en el modelo OScore muestra que la empresa a través del periodo 2006-2013, tuvo altas probabilidades de quiebra
presentando un promedio de alrededor de 80%.
La dinámica del país en el año 2011 fue favorable gracias a la aprobación de tratados de libre
comercio con Estados Unidos, Suiza, Canadá y la Unión Europea. Sin embargo para el sector textil
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esto tuvo un impacto negativo ya que según una encuesta de opinión elaborada por la ANDI
(Enero-Octubre 2011):
“Hubo un decrecimiento del 3% en la producción y del 7.4% en las ventas totales de
hilatura, tejeduría y acabados, en tanto que el sub-sector de prendas de vestir y confecciones
mostró un incremento del 16.3% en la producción y del 17.6% en las ventas totales”.
(Coltejer, 2012, p.11)
Según el informe de la Superfinaciera (2013), en la empresa Coltejer S.A sobresale un incremento
en el nivel de ventas pasando de $211.193 millones en el año 2012 a $218.895 millones en el 2013,
con una tasa de crecimiento de 3.7%. Asimismo los ingresos operacionales presentaron un
aumento del 2.31%.

Valor O

O-SCORE
100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Años
COLOMBINA

COLTEJER

AREA DE QUIEBRA

Figura 16Modelo O-Score del subsector Otros donde se muestra el comportamiento del O-Score de las empresas Colombina S.A
y Coltejer S.A. Elaboración propia

Para el caso de Coltejer S.A y Colombina se encuentra que en el año 2008 la calificación del ZScore predecía una quiebra más que inminente con un valor de -1.32. Sin embargo, se encuentra
una recuperación para los años siguientes logrando entrar, para el año 2012, en la zona gris y
fluctuando alrededor de ella en los años posteriores. Este comportamiento es contrario al
presentado por el modelo O-Score ya que su comportamiento en cuestión de probabilidades de
quiebra es inverso. Aun así en el modelo O-Score en ambas empresas presentan probabilidades de
quiebra.
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A pesar de las situaciones adversas, en el año 2009 el Grupo empresarial Colombina S.A obtuvo
resultados satisfactorios, esto se evidencia en el estado de resultados específicamente en la cuenta
de “ingresos netos los cuales crecieron un 8%, gracias a las inversiones cuya ejecución se dio por
un monto de $42.049 millones.” (Informe anual, 2009, p.7)
“…La sostenibilidad de los márgenes de los productos y las acciones para mantener un
adecuado control de los costos y los gastos, permitieron mantener la solidez financiera de
la Compañía, ratificada con la calificación de riesgo otorgada por la sociedad calificadora
de valores FitchRatings Colombia S.A. S.C.V. al mantener la calificación AAA(col)..”
(Informe anual, 2012, p.8)
En el año 2013, el grupo empresarial realiza una “inversión por $156.000millones destinados a
maquinaria y equipos que cuentan con la última tecnología para la elaboración de productos que
se adecuen a las nuevas tendencias de consumo. Dentro de este monto también se encuentra el
100% de las acciones de Comexa S.A Compañía de alimentos propietaria de la marca de ají
“Amazon” y con vocación altamente exportadora” (Informe anual, 2013, p.11)
3.3. Análisis de los ratios más significativos del modelo Z –Score
Para cada subsector, se realizó un análisis de cada uno de los ratios que se plantean dentro del
modelo Z-Score propuesto por Altman. Lo anterior con el fin de demostrar cuales variables son
críticas para la sostenibilidad de las empresas de la muestra seleccionada.
Es necesario resaltar que solo se tuvieron en cuenta los años en los cuales las variaciones8 del ZScore presentaron valores positivos con respecto a su año inmediatamente anterior. Dentro del
análisis se resaltó la importancia de estudiar los estados financieros para identificar cuáles fueron
las principales cuentas que influyen en el comportamiento de las variables.
3.3.1. Construcción
En la tabla 6 se analizó las variaciones del Z-Score para la empresa Manufactura de Cementos
S.A, perteneciente al sector construcción en el periodo 2006 – 2013.

8

Nota: para hallar las variaciones se usó la siguiente formula: Valor final – valor inicial / valor final
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Tabla 6.
Variaciones de la empresa Manufacturas de Cemento S.A
Años
Z-Score
X1
X2
2006-2007
28,8%
-34,2%
0,0%
2008-2009
31,2%
-6661,0%
0,0%
2011-2012
15,0%
132,5%
0,0%
2012-2013
20,1%
-31,4%
0,0%

X3
54,9%
39,1%
-52,4%
96,3%

X4
34,0%
38,9%
18,6%
23,7%

X5
20,8%
-1,5%
8,4%
10,2%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector construcción. Elaboración propia.

En las variaciones que presenta la empresa Manufacturas de Cemento S.A, se encontró que los
valores de X3 (ganancias antes de interés e impuestos / total activos) y X4 (valor de patrimonio
en el mercado / valor total deuda en libros) son significativos para la sostenibilidad de la empresa
lo cual se puede explicar de la siguiente forma:
X3: El comportamiento de este ratio en específico, tuvo una tendencia que osciló entre un -52% y
un 96%. Esta conducta se vio explicada por el incremento de los activos. Sin embargo, el factor
clave se encontró en las cuentas específicas del estado de resultados, debido a que la variación del
ratio para este sector está más relacionado a sus utilidades que obedecen a una tendencia al alza.
X4: Presentó una fluctuación entre el 18% y el 38%, esta variación se dio dentro de las cuentas
importantes del patrimonio que afectaron directamente al valor en conjunto del ratio. Asimismo,
en los periodos en los cuales el Z-Score aumentó se demostró una disminución de los pasivos
corrientes de la empresa.
En la tabla 7, se observó que las variaciones de los ratios del modelo Z-Score son significativos
en el periodo 2008-2010 en la compañía Construcciones Civiles S.A.
Tabla 7.
Variaciones de la empresa Construcciones Civiles S.A
Años
Z-Score
X1
X2
2008-2009
17%
-5%
0%
2009-2010
21%
20%
0%

X3
-4%
-16%

X4
-12%
17%

X5
36%
25%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector construcción. Elaboración propia

Dado lo anterior, la empresa Construcciones Civiles S.A. reveló que el ratio que da soporte a la
sostenibilidad es el X5, el cual se ve expresado por su nivel de ventas positivas dentro de los
periodos con respecto a los activos evidenciando una relación de crecimiento promedio.
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Tabla 8.
Variaciones de la empresa Constructora Conconcreto S.A
Años
Z-Score
X1
X2
2006-2007
39%
-8%
59%
2007-2008
17%
41%
34%
2008-2009
10%
-29%
23%
2011-2012
25%
293%
-19%

X3
55%
31%
19%
-30%

X4
38%
12%
13%
109%

X5
42%
11%
9%
-49%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector construcción. Elaboración propia

Para el caso de la empresa Constructora Conconcreto S.A, se encontró que todos los ratios han
sido significativos, presentando valores positivos en todos los años. Esto afectó directamente la
proporción y distribución de la compañía. Para ello en la tabla 8 se exponen que los factores críticos
se encuentran en X3, X4 y X5.
X3: El incremento de las ganancias antes de impuestos con un crecimiento promedio de 36%
teniendo como relevante el control de gastos operacionales y no operacionales.
X4: Este ratio tuvo un comportamiento que osciló entre el 12% y el 109% influenciado
principalmente por las principales cuentas del patrimonio las cuales presentaron una variación
importante. A su vez reflejan un comportamiento decreciente en los pasivos corrientes de la
empresa
X5: El comportamiento de este ratio se vio influenciado por el aumento en sus ventas las cuales
fueron en promedio 20% con respecto a los activos que tuvieron un crecimiento promedio de 38%.
De la misma forma, la empresa Cementos Argos S.A mostró un comportamiento favorable a lo
largo de los años tal y como aparece en la tabla 9, los ratios más significativos son X3 y X4.

Tabla 9.
Variaciones de la empresa Cementos Argos S.A
Años
Z-score
X1
2006-2007
2,9%
-29,6%
2008-2009
58,4%
-72,3%
2009-2010
14,6%
-109,7%
2012-2013
34,3%
-53,8%

X2
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

X3
19,4%
125,4%
25,7%
-26,8%

X4
-0,3%
58,3%
14,2%
46,1%

X5
24,4%
-25,9%
-11,9%
-4,1%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector construcción. Elaboración propia
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X3: El ratio ha tenido un comportamiento positivo a lo largo del periodo de aumento del Z Score
del modelo asumiendo un aumento de 19% a un 125%, donde este se ve reflejado un
comportamiento en los activos de un aumento con una tendencia hacia el alza donde el factor clave
se encuentra en las cuentas específicas del estado del resultado relacionado principalmente con la
cuenta de utilidades.
X4: Dentro del ratio se demostró un aumento del 14% al 58% dentro de las cuentas importantes
del patrimonio. Aun así, en los periodos en los cuales su Z-Score aumenta también se registró una
disminución de los pasivos corrientes de la empresa.
Para el subsector de construcción se encontró que las principales variables de sostenibilidad son
los ratios, ganancias antes de interés e impuestos/total activos, valor de patrimonio en el mercado
/valor total deuda en libros y ventas/total de activos. Para la primera variable se evidenció que las
ganancias antes de interés e impuestos son el principal impulsor de este ratio. En el segundo la
disminución de los pasivos se constituyó como el principal indicador de sostenibilidad y en el
último, se destacó la importancia de las ventas en el mejoramiento del ratio.
3.3.2. Agroindustrial
En la tabla 10, se realizó un análisis de las variaciones de los ratios del modelo Z-Score para la
empresa Mayagüez, perteneciente al sector agroindustrial en el periodo 2008 – 2012.
Tabla 10.
Variaciones de la empresa Mayagüez S.A
Años
Z-Score
X1
2008-2009
44%
-65%
2010-2011
51%
-58%
2011-2012
38%
-176%

X2
0%
0%
0%

X3
375%
20%
-12%

X4
44%
71%
63%

X5
3%
22%
-9%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector Agroindustrial. Elaboración propia

Dentro del ratio X4 se mostró un comportamiento entre el 44% y el 71%, en las cuentas del
patrimonio en donde se evidenciaron variaciones importantes. Por esta razón en los periodos
analizados se encontró una disminución de los pasivos corrientes de la empresa.
Para la empresa Agroguachal S.A, se evidenció un cambio significativo en el análisis de las
variaciones del periodo estudiado, este comportamiento se logra observar en la tabla 11.
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Tabla 11.
Variaciones de la empresa Agroguachal S.A
Años
Z-Score
X1
2006-2007
48%
-368%
2008-2009
55%
-33%
2010-2011
16%
-23%
2011-2012
170%
34%
2012-2013
21%
-24%

X2
-2%
-100%
-100%
0%
0%

X3
-83%
60%
-27%
-69%
-170%

X4
51%
54%
19%
178%
22%

X5
-44%
70%
-17%
-18%
6%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector Agroindustrial. Elaboración propia

El ratio X4 presentó un comportamiento que fluctuó entre un 19% hasta un 178%. Aun así, en los
periodos en los cuales su Z-Score aumentó se evidenció la disminución de los pasivos corrientes
de la empresa.
En la empresa Riopaila Agrícola S.A, se comprobó que existe un cambio significativo en el ratio
X4, este comportamiento se demostró en las variaciones que se presentaron en los cálculos de la
tabla 12.
Tabla 12.
Variaciones de la empresa Riopaila Agrícola S.A
X1
X2
Años
Z-Score
200724%
1193%
0%
2008
2008123%
-57%
-100%
2009
201132%
-43%
-17%
2012

X3
30%

X4
21%

X5
987%

-36%

129%

-33%

-20%

20%

705%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector Agroindustrial. Elaboración propia

El ratio X4 osciló entre un 20% y un 129%. Dentro de las cuentas importantes del patrimonio se
evidenció una variación dentro de sus valores afectando su valor. De igual forma se encontró la
disminución de los pasivos corrientes de la empresa.
Para la empresa Castilla Agrícola S.A, se demostró en la tabla 13 que el ratio X4, presentó
fluctuaciones desde el 17,7% hasta un 88% dentro de las cuentas importantes del patrimonio
afectando la cuenta de pasivos corrientes del balance.
Tabla 13.
Variaciones de la empresa Castilla Agrícola S.A
Años
Z-Score
X1
X2
X3

X4

X5
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20062007
20082009
20102011
20112012

7,8%

-79,7%

1,1%

-61,2%

17,7%

-82,0%

88,6%

-46,1%

-100,1%

7,8%

88,9%

8,4%

59,6%

-187,6%

1,5%

52,9%

58,0%

48,9%

26,6%

-52,5%

-16,3%

-29,6%

29,5%

-22,6%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector Agroindustrial. Elaboración propia

En la tabla 14, la empresa Agrícola San Felipe S.A, evidenció en el ratio X4 un comportamiento
fluctuante entre el 16% hasta un 234%, dentro de las cuentas importantes del patrimonio y a su
vez presento una disminución en la cuenta de los pasivos corrientes.
Tabla 14.
Variaciones de la empresa Agrícola San Felipe S.A
Años
Z-Score
X1
X2
X3
2007135,4%
-47,9%
0,0%
1472,2%
2008
201026,6%
7,4%
-100,0%
-43,2%
2011
2011206,7%
-15,0%
0,0%
-59,1%
2012
2012344,8%
50,9%
0,0%
-130,7%
2013

X4
91,0%

X5
32,4%

16,2%

-31,5%

55,7%

-4,9%

234,8%

-14,7%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector Agroindustrial. Elaboración propia

En la tabla 15, la empresa Riopaila Castilla S.A, el ratio X4 se presentó como el factor crítico de
la empresa ya que indicó un comportamiento fluctuante entre el 12% y un 109%. En donde se
reflejó una conducta inversamente proporcional entre el Valor de patrimonio en el mercado y el
Valor total deuda en libros.
Tabla 15.
Variaciones de la empresa Riopaila castilla S.A
Años
Z-Score X1
X2
X3
X4
X5
2007-2008
38,6%
-7,6%
0,0%
54,6%
37,7%
42,1%
2010-2011
15,7%
41,5%
0,0%
30,5%
12,1%
10,9%
2011-2012
8,9%
-29,1%
0,0%
18,6%
13,1%
8,6%
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2012-2013

26,5%

293,3%

0,0%

-29,8%

108,8%

-48,6%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector Agroindustrial. Elaboración propia

En la tabla 16, la empresa Inversiones Venecia S.A, indicó que los ratios que más afectaron en la
sostenibilidad de la compañía en el periodo 2006-2012 fueron X3 y X4.
Tabla 16.
Variaciones de la empresa Inversiones Venecia S.A
Años
Z-Score
X1
X2
X3
2006119,5%
-317,2%
0,0%
78,0%
2007
200789,5%
6,9%
0,0%
48,1%
2008
2008125,0%
-11,5%
-100,0%
1,6%
2009
201169,9%
9,3%
0,0%
80,3%
2012

X4
157,4%

X5
63,6%

116,9%

25,9%

285,6%

-8,6%

78,1%

31,9%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector Agroindustrial. Elaboración propia

X3: Se ve reflejado en el incremento de las ganancias antes de impuestos con un crecimiento
promedio de 11% teniendo como relevante el control de gastos operacionales y no operacionales.
X4: Osciló entre el 78% hasta un tope de 285% dentro de las cuentas importantes del patrimonio
se evidencia una variación dentro de sus valores. Aun así, en los periodos en los cuales su Z-Score
aumentó se evidenció la disminución de los pasivos corrientes de la empresa.
En la tabla 17, la compañía Fondo Ganadero del Tolima S.A evidenció un comportamiento
fluctuante entre el 21% hasta 47% para el ratio X4 afectando los valores de las cuentas patrimonio
y pasivos corrientes.
Tabla 17.
Variaciones de la empresa Fondo ganadero del Tolima S.A.
Años
Z-score X1
X2
X3
X4
X5
2006-2007
32,2%
21,2%
-100,0%
-291,1%
45,2%
-3,9%
2007-2008
33,1%
-146,2%
0,0%
111,6%
47,9%
-16,7%
2009-2010
16,1%
-86,2%
0,0%
-14,5%
21,1%
5,2%
2010-2011
29,6% 2078,5%
124,6%
4,2%
38,2%
-13,1%
Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector Agroindustrial. Elaboración propia
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En el caso de subsector agroindustrial se encontró que la principal variable de sostenibilidad es el
ratio valor de patrimonio en el mercado /valor total deuda en libros en la cual se destaca la
disminución de los pasivos corrientes. Sin embargo, se presentó un caso en el cual el ratio
ventas/total de activos fue significativo en la sostenibilidad.
3.3.3. Plásticos
En la tabla 18, se observó el análisis de las variaciones de los ratios del modelo Z-Score para la
empresa Enka S.A, perteneciente al subsector de plásticos en el periodo 2006 – 2009.
Tabla 18.
Variaciones de la empresa Enka S.A
Años
2006-2007
2008-2009

Z-Score
142%
6%

X1
42%
-5%

X2
-13%
31%

X3
-46%
-59%

X4
295%
11%

X5
-1%
-27%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector plásticos. Elaboración propia

El ratio X4 mostró un comportamiento positivo con un 11% y un 295%, dentro de las cuentas
importantes del patrimonio se evidenció una variación dentro de sus valores afectando su valor
patrimonial llegando a disminuir a lo largo del tiempo estipulado.
En la tabla 19, la empresa Compañía de Empaques S.A presentó como factores importantes los
ratios X3 y X4.
Tabla 19.
Variaciones de la empresa Compañía de Empaques S.A
Años
Z-Score
X1
2011-2012
8%
-77%

X2
0%

X3
77%

X4
13%

X5
1%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector plásticos. Elaboración propia

Dentro de X3, X4 con unos valores de 77% y 13% respectivamente donde en el primero mostró
un aumento dentro de su utilidad antes de impuestos y una disminución de los pasivos
específicamente en los pasivos no corrientes.
En la tabla 20 la compañía Estra S.A a través del modelo y variaciones del Z-Score se encontró
que los ratios más significativos son X3 y X5.
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Tabla 20.
Variaciones de la empresa Estra S.A
Años
Z-Score
X1
2006-2007
46%
-64%
2007-2008
22%
-150%
2008-2009
24%
21%
2011-2012
25%
2079%

X2
-100%
0%
-100%
125%

X3
76%
46%
32%
57%

X4
-38%
-54%
45%
38%

X5
61%
24%
21%
15%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector plásticos. Elaboración propia

Dentro de la información financiera de Industrias Estra, se observó un comportamiento positivo
de la empresa manteniendo un crecimiento en sus ventas y así mismo en las ganancias antes de
impuestos un crecimiento promedio del 12 % teniendo un aumento promedio de 5% en los activos
con respecto al periodo estudiado. Esto destacando los ratios X3 y X5.
Para el subsector de plásticos se encontró que las principales variables de sostenibilidad son,
ganancias antes de interés e impuestos/total activos, valor de patrimonio en el mercado /valor total
deuda en libros y ventas/total de activos.
3.3.4. Minería
Dentro de este subsector se encontraron dos factores de sostenibilidad diferentes los cuales se
ubicaron en una zona verde y por otra parte a los factores específicos en una zona de riesgo o roja.
En primer lugar, la empresa Mineros S.A mostró que los ratios que afectan positivamente al score
son X1 (Capital de Trabajo / Total activos) y X4 (valor de patrimonio en el mercado / valor total
deuda en libros) como se observa en la tabla 21.
Tabla 21.
Variaciones de la empresa Mineros S.A
Años
Z-Score
X1
X2
2006-2007 67,183%
43,976%
0,000%
2009-2010 21,365%
34,978%
0,000%
2011-2012
16,72%
20,22%
0,00%

X3
-23,870%
-24,666%
-3,42%

X4
131,881%
37,175%
28,59%

X5
-27,937%
2,881%
-11,45%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector minería. Elaboración propia

X1: El capital de trabajo dentro del periodo estipulado tiene una variación porcentual entre 30% y
43% positiva en los periodos estipulados y un aumento en todos los periodos del activo teniendo
como relevancia la relación entre el activo corriente. Además, el pasivo corriente donde en los
periodos en los cuales aumentó su Z-Score los activos corrientes se incrementaron.
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X4: La fluctuación que se observó va desde el 28% hasta 131%, específicamente dentro de las
cuentas más representativas del patrimonio se evidenció un aumento de sus valores a través del
tiempo en el que este ratio incrementa y su valor de deuda en libros ha tenido un comportamiento
tanto al alza como a la baja donde en los periodos donde este ha bajado, el ratio ha sido más
significativos específicamente en los pasivos corrientes los cuales representan más del 93% de los
pasivos donde se mostró que en los periodos en los que estas bajan así mismo sus pasivos y
aumenta su sostenibilidad .
En segundo lugar, la tabla 22 muestra el comportamiento de las variaciones de la empresa Acerías
Paz del Rio S.A, específicamente en el ratio X4.
Tabla 22.
Variaciones de la empresa Acerías Paz del Rio S.A.
Años
Z-Score
X1
X2
2009-2010
35,60%
356,28%
411,53%
2011-2012
90,54%
87,02%
294,59%

X3
-115,62%

X4
12,42%

X5
2,38%

12,39%

75,56%

-8,36%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector minería. Elaboración propia

X4: Dentro del ratio se encontró un aumento desde el 12% hasta un tope de 75% dentro de las
cuentas importantes del patrimonio se presentó una variación dentro de sus valores afectando su
valor patrimonial llegando a disminuir a lo largo del tiempo estipulado. Aun así, en los periodos
en los cuales su Z-Score aumentó se evidenció la disminución de los pasivos corrientes de la
empresa.
El subsector de minería presentó como principal variable de sostenibilidad el ratio valor de
patrimonio en el mercado / valor total deuda en libros dentro del cual se destaca la disminución de
los pasivos corrientes. Además, el ratio capital de Trabajo / total activos fue importante destacando
la relación entre activos y pasivos corrientes.
3.3.5. Manufactura de papel
Para la empresa Productos Familia S.A se muestra aproximado a una zona segura específicamente
en sus ratios X3 y X4, este comportamiento se ve identificado específicamente en los valores de
la tabla 23.
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Tabla 23.
Variaciones de las empresas Productos Familia S.A. y Cartón Colombia S.A
Productos Familia S.A
Años
Z Score
X1
X2
X3
X4
2006-2007
30%
134%
0%
22%
40%
2008-2009
11%
-256%
0%
105%
18%
2009-2010
1%
-900%
0%
11%
-6%
2010-2011
13%
-59%
0%
-44%
22%
2011-2012
16%
131%
0%
3%
18%

Años
2008-2009

Z Score
17%

Cartón Colombia S.A
X1
X2
-354%
-49%

X3
-50%

X4
24%

X5
9%
-1%
-7%
12%
-1%

X5
-3%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector Manufactura de Papel. Elaboración propia

X3: Este ratio presentó un comportamiento positivo a lo largo del periodo de aumento del score
del modelo teniendo una fluctuación entre 3% y 105%. En este se ve reflejado un comportamiento
en los activos, los cuales se destacan por la tendencia al alza donde el factor clave se encuentra en
las cuentas específicas del estado del resultado debido a que la variación del ratio para este sector
está más relacionada a sus utilidades que a su vez corrobora la tendencia al alza.
X4: El ratio osciló entre el 18% y un 40% específicamente dentro de las cuentas más
representativas del patrimonio se presentó un aumento de sus valores a través del tiempo en el que
este ratio incrementa. El valor de deuda en libros ha tenido un comportamiento tanto al alza como
a la baja donde en los periodos donde este ha bajado, el ratio ha sido más significativos
específicamente en los pasivos corrientes los cuales representan más del 70% de los pasivos
totales, donde se encontró que en los periodos en los que estas bajan así mismo sus pasivos
aumentando su sostenibilidad.
El subsector de manufactura de papel que los principales ratios que aportan a la sostenibilidad de
la empresa son ganancias antes de interés e impuestos/total activos, valor de patrimonio en el
mercado /valor total deuda en libros. Dentro de los mismos se encontró que las utilidades y los
pasivos corrientes son importantes para el buen comportamiento de cada ratio.
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3.3.6. Otros
En la tabla 24, se observa como para los años comprendidos de 2010 a 2012 las variaciones
positivas se dan en los ratios X2 y X5 respectivamente.
Tabla 24.
Variaciones de la empresa Colombina S.A
Años
Z Score
X1
2010-2011
21,5%
7,9%
2011-2012
3,8%
-23,6%

X2
8,2%
12,9%

X3
10,1%
32,7%

X4
-0,7%
2,9%

X5
41,6%
1,5%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector Otros. Elaboración propia

La dinámica que presentaron estas variaciones es gracias a que ambos ratios tienen como
denominador los activos totales de la empresa. Al remitirnos al balance se observa que esta cuenta
ha crecido en promedio un 10%, este crecimiento se da principalmente en las cuentas de los activos
no corrientes. Además se puede corroborar este comportamiento en el estado resultados en la
cuenta de ingresos operacionales (ventas) la cual crece aproximadamente en un 15%.
En la tabla 25, se observa como para los años comprendidos de 2007 a 2008 sobresalen los ratios
X3 y X4, mientras que para los años 2012-2013 se destaca el ratio X1.
Tabla 25.
Variaciones de la empresa Coltejer S.A
Años
Z Score
X1
2007-2008
1700,3%
-49.7%
2012-2013
139.0%
161.7%

X2
1.0%
-17.2%

X3
219.1%
-53.3%

X4
72.2%
5.2%

X5
-0.4%
-20.2%

Nota. Variaciones del modelo Z score y las más importantes son las que presenten una variación positiva entre los
años del periodo establecido previamente en el subsector Otros. Elaboración propia

Para los ratios X1 y X3 la cuenta de activos totales fue la que movió el ratio ya que no se evidenció
un crecimiento. Por el contrario, se ha visto afectado por la adquisición de nuevas locaciones
(inversiones en propiedad planta y equipo).
No obstante, X4 muestra que los pasivos son similares al patrimonio en otras palabras la empresa
se está financiando con capital de los socios y no es suficiente para dar cumplimiento a las
obligaciones de corto y largo plazo.
Para la categoría de otros se encontró que los ratios significativos son capital de trabajo/ total de
activos, ganancias antes de interés e impuestos/ total de activos, valor del patrimonio en el mercado
/ valor total de la deuda en libros.
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Conclusiones

Los resultados del presente trabajo de investigación logran divisar los principales factores de
sostenibilidad de las empresas pertenecientes al sector industrial, teniendo en cuenta eventos
financieros importantes que marcan la dinámica de las compañías al momento de quiebra o no
quiebra.
En ese sentido, a la hora de aplicar y comparar los modelos de predicción de quiebra Z-Score y
O-Score se evidencia cierto grado de ambigüedad en la efectividad de los modelos para el presente
trabajo. Por ejemplo en algunos casos el Z-Score daba señales de quiebra inminente mientras que
O-Score no las daba o viceversa. Si bien se sabe que las empresas seleccionadas no quebraron.
Sin embargo, en los resultados que arrojaron las figuras del comportamiento de los modelos en el
periodo establecido, ubicándose principalmente en una zona gris que se encuentra entre los rangos
1.81 – 2.99 (en el caso del Z-Score), como se muestra en los subsectores construcción y
manufacturas de papel.
Mientras que para los subsectores agroindustrial, plásticos y minero los resultados se ubican en
zona verde o segura que se sitúa en rangos superiores a 2.99 y el subsector otros se fija en los
rangos menores a 1.81 es decir una zona roja o de peligro
Aun así, al comprobar este comportamiento con el modelo O-Score arroja que estos debían de
quebrarse, este comportamiento ambiguo se explica a través de la revisión de los informes
empresariales. En otras palabras se contrasta con la realidad que estaban atravesando estas
empresas los cuales hablan de una dinámica que va de la mano con el entorno macroeconómico
presentado en el periodo 2006-2013.
Considerando los resultados del objetivo uno y dos, se procedió a dar solución al tercer objetivo
el cual brindo información clara y concisa sobre los factores de sostenibilidad de las empresas.
Dentro de los subsectores estudiados, se identificaron comportamientos positivos y sostenibles,
mientras que en otros mostraron tendencias hacia la quiebra de sus empresas, esto permitió
evidenciar que existe una relación a nivel estructural, tomando como punto de referencia las
cuentas de mayor importancia.
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En primer lugar, se destaca la cuenta de activos corrientes ya que cuando estos aumentan en el
largo plazo se afecta positivamente el capital de trabajo, el cual está directamente relacionado con
la liquidez de la empresa impactando positivamente su sostenibilidad.
En segundo lugar, se resalta el comportamiento de los pasivos corrientes evidenciando una
disminución a lo largo del periodo estudiado. A su vez, aumenta positivamente el capital de trabajo
de una empresa manteniendo una proporción directamente proporcional con la liquidez.
Finalmente, los ingresos antes de impuestos muestran un incremento a lo largo de un periodo
estudiado, afectando positivamente la rentabilidad de la empresa en las cuentas de costos y gastos
de una empresa.

Se debe agregar que, en el estudio de los subsectores los principales factores de sostenibilidad se
encuentran relacionados de la siguiente forma:
Por un lado, el subsector construcción se ve afectado por factores como la disminución de la deuda
en libros, específicamente en su cuenta de pasivos corrientes manifestando que en los periodos en
los que esta cuenta disminuye la probabilidad de quiebra es menor. Para afirmar que el ratio X4
debe mantener un crecimiento porcentual de 38% manteniendo un incremento de las ventas de un
20% para mejorar la sostenibilidad del sector.
Por otro lado, el subsector agroindustrial señala un comportamiento positivo fuera de las zonas de
peligro, reflejado en dos inclinaciones, la primera en las cuentas de mayor peso dentro del
patrimonio y la segunda enfocada en los activos a largo plazo. Dado lo anterior, se justifica que
el control de los pasivos corrientes debe mantener una disminución mayor al 12% con respecto a
los pasivos no corrientes, se establece una disminución del 10% y un incremento patrimonial del
5% como factores de sostenibilidad.
Además, el subsector de manufacturas de plásticos muestra comportamientos en zona de quiebra
y en zona segura en donde los factores de sostenibilidad, están relacionados con la disminución de
los pasivos a largo plazo entre un 4% y 16% respectivamente lo cual permite conservar el nivel
patrimonial en un 15% y en un 34% en la cuenta ganancias antes de impuestos para ambos casos.
Ahora vemos, que en el subsector minero se reflejan comportamientos en la zona de quiebra y
zona segura lo cual permite afirmar que los principales factores de solvencia son la disminución
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de los pasivos corrientes entre un 9% y 20% respectivamente. Así mismo, un 23% en sus pasivos
no corrientes en ambos casos se debe presentar un aumento del 14%, en la cuenta del patrimonio
y un incremento del 30%, en el capital de trabajo con respecto a los activos.
Por último, en el subsector de manufacturas de papel se identifica un comportamiento dentro de
una zona gris, en donde los factores promueven un cambio hacia una zona segura se encuentran
ubicados en las cuentas de los pasivos corrientes y no corrientes con una disminución entre el 8%
y el 34% respectivamente, estimando un nivel de crecimiento patrimonial del 9% anual.
Dado lo anterior, los principales ratios financieros que aportan a la sostenibilidad de las empresas
del sector industrial en Colombia para el periodo 2006 – 2013 fueron: ganancias antes de interés e
impuestos/ total de activos y valor del patrimonio en el mercado / valor total de la deuda en libros.
Para estos ratios se encontró que es recomendable mantener un nivel de utilidad mayor al total de
activos y una proporción de pasivos corrientes menor al valor del patrimonio. Estos dos ratios se
constituyen como aquellos que fueron influyentes en cada subsector.

Además, hay ratios como capital de trabajo/ total de activos y ventas/ total de activos. Que fueron
importantes para la sostenibilidad de algunas empresas pertenecientes al subsector de otros,
plásticos y construcción. En donde es importante destacar el nivel de los activos y el nivel de las
ventas con el fin de mejorar estas variables.
Asimismo, este trabajo sirve de referencia para estudios futuros en la aplicación de modelos de
quiebra, donde sus principales autores son Altman con el modelo Z Score seguido de Ohlson con
el modelo O Score. La implementación de estos modelos se utiliza como herramienta la cual,
permitirá que las empresas bien sean cotizantes o no cotizantes en bolsa, grandes o PYMES, logren
identificar los ratios financieros críticos que se fundamentan en las principales cuentas de los
estados financieros.
Sin embargo, cabe resaltar que el presente trabajo se constituye como un acercamiento al estudio
de la sostenibilidad de las empresas por medio del estudio de sus ratios financieros. Por lo cual se
considera necesario la profundización del tema de investigación en especial en otros sectores de la
economía y otros tipos de empresa con el fin de poder establecer futuros modelos que permitan a
los empresarios evaluar la condición de su empresa sin la necesidad de medir su probabilidad de
quiebra.
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